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200 financistas y comerciantes responden a la pregunta: ¿Dónde invertir en 1992? 
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la mejor garantia 
para sus negocios. 


($ banco. .ciudad 
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y (Por Alfredo Zaiat y Raúl Koll- 
mann) En 1992 los pequeños y 
medianos ahorristas buscan valori- 
zar su capital a través de los plazos 
fijos en dólares, las acciones y los in- 
muebles. En tanto, los grandes pre- 
fieren invertir en mercadería (aumen- 
tar stocks) y en bienes de capital pa- 
ra su propio negocio. Esta es una de 
las principales conclusiones de una 
encuesta exclusiva realizada especial- 
mente para CASH a 200 inversores, 
divididos entre gerentes financieros 
y pequeños empresarios y profesio- 
nales, para saber qué caminos inten- 
tan para incrementar su capital ante 
un dólar atrapado por la convertibi- 
lidad y tasas que prometen rentas ba- 
jísimas. 

La duda existencial que siempre 
persigue a los inversores se resume 
en un pedido de auxilio: ¿qué hago 
con mi dinero? El plan económico de 


Cavallo tiró por la borda los esque- 
mas tradicionales de ahorro y espe- 
culación de los últimos años, al que- 
dar clavado el dólar y caer en pica- 
da la tasa. Entonces, en estos mo- 
mentos la decisión de dónde colocar 
el capital queda en manos de la per- 
cepción de cada uno de los ahorris- 
tas acerca de la durabilidad de la 
convertibilidad. 

De acuerdo con los resultados del 
trabajo realizado por Hugo Haime 
y Asociados, que abarcó a inverso- 
res de la Capital y del conurbano bo- 
naerense, entrevistando a cien res- 
ponsables de finanzas de grandes em- 
presas y un número similar de co- 
merciantes, pequeños empresarios y 
profesionales con una capacidad de 
ahorro superior a los 2000 dólares 


Mensuales, más de la mitad de los 


consultados (53 por ciento) opinó 
que la estabilidad durará más allá de 
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los dos años (ver cuadro 1). La op- 
ción más conveniente, por lo tanto, 
que ganó la preferencia de los en- 
cuestados fue la de las inversiones de 
mediano plazo (50 por ciento), de- 
jando de lado las colocaciones cor- 
toplacistas (ver cuadro 2). 

Sin embargo, los que poseen un 
menor capital aún tienen dudas, ya 
que el 31 por ciento, contra el 20 por 
ciento de los pesos pesado del mer- 


cado, considera más conveniente 


las imposiciones de plazos cortos, 
prefiriendo así las alternativas de rea- 
lización más inmediata. Los hombres 
de finanzas miran un poco más le- 
jos, sobre todo en lo que tiene que ver 
con desembolsos de fondos en bie- 
nes de capital y tecnología. 

En el relevamiento sobre las opcio- 
nes de valorización consideradas más 
convenientes, en el corto plazo hu- 
bo casi unanimidad en que lo más 
adecuado son las cajas de ahorro y 
plazos fijos, aunque los grandes in- 
versores prefieren la compra de mer- 
cadería y los pequeños se inclinan 
por las acciones (ver cuadro 3). En 
el mediano plazo las opciones más 
beneficiosas serían los títulos públi- 
cos, los papeles empresarios y los 
Fondos Comunes de Inversión 
(FCI), en tanto que en el largo las 
preferencias están volcadas a la ad- 
quisición de bienes de capital, tecno- 
logía y bonos del Estado. 


ESPECULADORES 
AL MENUDEO 


El negocio bursátil es el de mayor 
riesgo del menú financiero de la City, 
pero llamativamente es el que reci- 
bió, después de las colocaciones de 
dólares a plazo, las mayores adhesio- 
nes entre los inversores al menudeo. 
Incluso en las alternativas sobre qué 
planes tienen para 1992, los papeles 
empresarios ocuparon el primer lu- 
gar con el favor del 24 por ciento de 
los consultados (ver cuadro 4). 

Este resultado mostraría por un la- 
do que los pequeños ahorristas tie- 
nen una propensión a la especulación 
mayor que los grandes, comporta- 
miento que también se verificó con 
el tiempo de imposición que prefie- 
ren para la valorización de su capi- 
tal (el corto plazo). Sin embargo, 
cuando se los consultó acerca de qué 
aspectos privilegia para decidir una 
inversión, el 85 por ciento opinó que 
la seguridad, aunque enseguida apa- 
rece en el ranking de preferencias la 
cuestión de la rentabilidad con el 72 
por ciento (ver cuadro 5). 

Este último aspecto explica por qué 
la plaza bursátil recibió tantas adhe- 
siones. Pero el que ingresa al mer- 
cado accionario debe tener en cuen- 
ta que es una opción de mediano y 
largo plazo. Si bien es cierto que en 
menos de un mes se puede duplicar 
el capital, como se verificó en agos- 
to del año pasado al comenzar el 
boom bursátil, la especulación de 
corto está reservada para los profe- 


CUADRO 1 


¿Cuánto va a durar 
la estabilidad? 


5 años o más 
1a2 años 

3 a 4 años 
Menos de un año 


nar fortunas también corre el riesgo 
de perder una porción considerable 
de los fondos arriesgados. 

En el universo de inversores tam- 
bién ocupan un lugar destacado los 
conservadores que a la hora de ele- 
gir se quedan con los tradicionales 
plazos fijos. De acuerdo con el estudio 
de Haime, esa alternativa es la pre- 
ferida en un 16 por ciento para las 
colocaciones en dólares y en un 10 
por ciento en las de pesos. 

Esta opción brinda mayor tranqui- 
lidad a los que detestan el riesgo y 
a los que no hay argumento econó- 
mico o político que los pueda desviar 
de su eterno y largo camino: juntar 
uno por uno todos los dólares posi- 
bles. Mientras la divisa era la vedet- 
te de la City no tenían ninguna du- 
da sobre su decisión, pues sentían 
que su capital se valorizaba conti- 
nuamente. Pero ahora, con un dó- 
lar planchado aparece la duda sobre 
qué hacer con los billetes. 

Aquí también es necesario dividir 
el espíritu de cada ahorrista. El con- 
servador entre los conservadores se- 
guirá escondiendo los dólares en ca- 
jones ocultos, pero de esa clase ya 
quedan pocos: los depósitos de ar- 
gendólares alcanzaron el mes pasa- 
do a 7700 millones. Se impuso en el 
mercado, pese a la experiencia trau- 
mática del Plan Bónex, confiar el ca- 
pital, en este caso dólares, a los 
bancos. 

Con un sistema financiero bimone- 
tario —el total de depósitos está di- 
vidido en partes iguales entre dóla- 
res y pesos—, llama la atención que 
las colocaciones en moneda nacional 
ocupen un lugar destacado entre las 
preferencias de los inversores. Pero 
es más llamativo aún si se analizan 
los plazos de imposición: de acuer- 
do con la última estadística del Banco 
Central, el 45 por ciento de los de- 
pósitos en pesos son a 30 días. 

La extensión de los plazos se ex- 
plica en parte a que los bancos ofre- 
cen una tasa más alta que la de las 
colocaciones a 7 días. Los ahorris- 
tas acostumbrados a recibir un 2 por 
ciento diario en plena hiperinflación, 
pasaron con la convertibilidad a co- 
brar menos de la mitad, lo que los 
seduce entonces es la oferta de una 
renta más atractiva por dejar inmo- 
vilizado el dinero a 30 días. 
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RENTABLES 


En la comparación entre las inver- 
siones realizadas en 1991 y los pla- 


CUADRO 3 


¿Cuáles son las inversiones 
más adecuadas? 


receptorías usted recibe un talón - comprobante 

ANDREANI POSTAL que garantiza la certificación del Inversores 

en todo el país, envío y con la seguridad que sólo Grandes Pequeños 
E A paste ofrecerle una empresa (en %) 

acilmente por el buzón ider en servicios: ii ¡ 

de Andreani instalado ANDREANI . Edda o 


Plazo fijo o Caja de Ahorros 
en pesos 

Bienes de Capital 

Tecnología 

Mercadería e insumos 
Acciones 

Bienes muebles 

Títulos públicos 

Inmuebles 

Fondo Común de Inversiones 


Santo Domingo 3220 - Tel.: 28-0051/0052/0053/4046/4186/4195 - 28-4199/4376/4884 - 21-4194 - Fax: 28-3939/2925 
(1292) Barracas - Buenos Aires 


Nota: Los encuestados podían señalar más de un rubro. 
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CUADRO 2 


En función de la expectativa 
de cuánto durará la estabilidad 
¿cuál es el plazo más conveniente 
para realizar inversiones? 


Grandes 


A corto plazo 
A mediano plazo 
A largo plazo 


nes de 1992 se observan algunos 
cambios significativos. Los encues- 
tados señalaron, en promedio, tres 
rubros en los que invirtieron el año 
pasado y en cambio sólo indicaron 
dos rubros para éste. 

La primera conclusión de acuerdo 
con este resultado es que habrá menos 
diversificación en 1992 y por lo tan- 
to más concentración en las alterna- 
tivas que cada uno considera priori- 
tarias. 

Entre los grandes continúa siendo 
muy alto el porcentaje de los que se- 
guirán privilegiando el desarrollo de 
su propio negocio, invirtiendo fun- 
damentalmente en mercaderías 
(stocks) y con una baja más signifi- 
cativa en lo que se refiere a bienes de 

- capital y tecnología. El estudio de 
Haime interpreta este último com- 
portamiento como que el esfuerzo en 
esa materia ya fue realizado el año 
pasado. 

Los financistas de peso consideran 
muy promisorio el escenario econó- 
mico para las inversiones y destacan 
la vuelta de fondos colocados en 
cuentas del exterior. La caída de la 
tasa de interés internacional (un de- 
pósito en un banco de Miami está de- 
vengando tan sólo un 3 por ciento 
anual) animó a muchos a retornar los 
capitales fugados en la década del 80. 
Con este panorama destacan que los 
sectores más dinámicos son el petró- 
leo, la alimentación y el agropecua- 
rio. 

En el sector de pequeños comer- 


Inversores 
Pequeños 


(en %) 


ciantes y profesionales se nota que 
en este año existe una preferencia 
mayor a invertir en acciones e inmue- 
bles, detectándose una pronunciada 
baja en bienes de capital y tecnolo- 
gía. 


Las diferentes estrategias entre los 
grandes y pequeños demuestran una 
vez más cómo los últimos se incor- 
poran al boom financiero cuando és- 
te ya tuvo su momento de euforia. 
La elección de acciones e inmuebles 
dentro de una cartera de inversión 
—sostienen los especialistas de la 
City— no tiene oportunidad de re- 
petir las fabulosas ganancias que re- 
galaron el año pasado. Pero la imi- 
tación de negocios que fueron ren- 
tables y que todavía mantienen atrac- 
tivo, pero que encierran un riesgo 
mayor, es una de las desventajas más 
comunes con la que corren los que 
poseen capitales chicos. 


Tanto los inmuebles como las ac- 
ciones siguen ocupando un lugar des- 
tacado dentro de los portfolios más 
importantes de la City, aunque con 
una ponderación menor de papeles 
empresarios. Este resultado indica- 
ría que los hombres de finanzas pien- 
san que muchas de las acciones al- 
canzaron valores muy altos (el com- 
portamiento irregular de los papeles 
en lo que va del año confirma ese 
análisis), pero que los departamen- 
tos y casas tienen grandes posibilida- 
des de seguir valorizándose durante 
este año. 


CUADRO 4 


¿Dónde invirtió en 1991 y 
qué planes tiene para 1992? 


1991 


1992 


Grandes Pequeños Grandes Pequeños 


(en %) 


Bienes de capital 
Tecnología 
Plazo fijo o Caja de 


Ahorro en U$S 

Plazo fijo o Caja de Ahorro 
(en pesos) 

Mercaderías 

Acciones 

Bienes muebles 

Títulos públicos 

Inmuebles 

Fondo Común Inv 


(en %) 


Nota: La suma supera 100 porque los encuestados señalaron 
todos los rubros en los que invirtieron y piensan invertir 


- CUADRO 5 


¿Qué aspectos privilegia 
para decidir una inversión? 


Nota: Los encuestados podían 
señalar más de un aspecto. 


% 
Seguridad 85 
Rentabilidad EAN 
Rapidez de realización 41 
Simplicidad 28 


Estudio realizado por Hugo 
Maime y Asociados en 
Capital Federal y Gran 
Buenos Aires. 

100 responsables de finanzas 
en grandes empresas. 

100 pequeños inversores, 
comerciantes, pequeños 
industriales, profesionales 
con capacidad de ahorro 
superior a los 2000 dólares 
mensuales. 


La polémica acerca de la 
calidad del plan 
económico continúa con 
la colaboración de un 
investigador y docente de 
la Universidad Nacional 
de Tucumán. 
“Conservador O 
progresista, ¿es suficiente 
para dormir en paz?”, se 
pregunta. 


Convertibilidad 


El SERMOW DE 
UN ECONOMISTA 


(Por Daniel Kostzer *) Un muy 

interesante debate se ha venido 
desarrollando alrededor de las cua- 
lidades del Plan de Convertibilidad 
especialmente acerca de si éste es 
conservador o no. La encendida de- 
Tensa que del mismo hacen algunos 
luncionarios del área económica, 
reaccionando pudorosamente al mo- 
te de conservadores, omite de la dis- 
cusión, que trasciende lo meramen- 
te semántico del término, algunas de 
las características centrales del Plan 
de Convertibilidad en el marco del 
ajuste estructural, diseñado según los 
lineamientos del FMI y del Banco 
Mundial. 

La convertibilidad en sí misma, 
como instrumento de política econó- 
mica, no dice demasiado. Probable- 
mente suene más democrático y par- 
ticipativo el hecho, que sea un Parla- 
mento elegido por el pueblo el que 
decide la paridad cambiaria, antes 
que un burócrata al ritmo de su di- 
gestión. Aunque no es por ese eje que 
transcurre el problema. 

Pero es innegable que la converti- 
bilidad, sumada a la irrestricta remi- 
sión de utilidades al exterior, o la li- 
bertad de mantener los ingresos por 
exportaciones fuera del país, sin li- 
mitaciones, configura un mix que les 
da a aquellos sectores articulados con 
el extranjero un importante manejo 
de variables fundamentales de la eco- 
nomía, como son el nivel de las re- 
servas, y por ende la emisión mone- 
taria. ) 

El anclaje de la moneda a las re- 
servas vuelve más vulnerable el país 
a los shocks externos y priva al Esta- 
do de herramientas básicas tendien- 
tes a promover la reactivación y el 
desarrollo. Esto puede sonar a key- 
nesiano y no ser del agrado de al- 
gunos. 

La desregulación suena interesante 
como forma de evitar componentes 
o cotos de caza, pero olvidan, quie- 
nes la defienden, el impacto que tie- 
ne en algunos sectores y economías 
regionales, que enfrentan competen- 
cias desiguales arrastrando un al- 
to costo social. Las regulaciones no 
son intrínsecamente perversas o te- 
rreno de piratas. La economía mun- 
dial lo confirma con numerosos 
ejemplos. 

Que el plan global es regresivo, no 
caben dudas. El peso relativo (y ab- 


soluto) de los impuestos al consumo, 
en función de los servicios de la deu- 
da y de mantener la paridad cambia- 
ria l a 1, grava fundamentalmente 
a los sectores asalariados que *“'con- 
sumen lo que ganan” (Michal Ka- 
lecki, economista polaco). Esto 
genera una poderosa transferen- 
cia hacia el Estado, que no genera co- 
mo contraparte una prestación de 
servicios (salud, educación, vivienda, 
etc.) que mantenga el nivel del ingre- 
so disponible de la población. La dis- 
tribución del ingreso se altera en de- 
trimento de los sectores más vulne- 
rables. z 

La variable de ajuste del actual 
modelo siguen siendo los salarios. El 
Gobierno aleccionó a los empresa- 
rios locales acerca de las ventajas del 
congelamiento virtual de los mismos, 
a pesar de que los precios se incre- 
mentaron a lo largo del plan. Esto, 
sumado a la inflación, transfiere re- 
cursos de los asalariados a los capi- 
talistas. 

Las empresas que operan en el 
país, no han respondido con un in- 
cremento en la producción a las nue- 
vas demandas del mercado, especial- 
mente en lo que hace a bienes y ser- 
vicios de primera necesidad, casual- 
mente los que consumen los sectores 
de menores ingresos (alimentos, me- 
dicamentos, vivienda, salud, etc.), 
prefiriendo el tradicional aumento de 
precios. En esto se ponen de mani- 
fiésto los problemas estructurales de 
la economía argentina, demostran- 
do que la competencia perfecta de los 
mercados y la tendencia al equilibrio 
de los precios relativos tienen muy po- 
ca incidencia en lo que sucede dia- 
riamente. El Gobierno parece igno- 
rar este hecho. Es más sensible a las 
presiones de los grupos económicos 
(locales y extranjeros por igual, aquí 
no hay diferencias, como en el caso 
del IEPE) que a los reclamos de los 
jubilados. 

Obviamente, en un escenario de re- 
tracción del rol del Estado, las cre- 
cientes desigualdades en la distribu- 
ción de la renta son inevitables. En 
un ensayo de 1960, el citado Kalecki 
enuncia que ““La única posibilidad 
de evitar la presión inflacionista... 
sería la imposición sobre los grupos 
de renta reducida o sobre los bienes 
de primera necesidad... Sin embar- 
go, este método contradice cualquier 
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sentido de justicia social: es inadmi- 
sible gravar a los pobres en vez de a 
los ricos...””. 

Por otra parte hay quienes alien- 
tan las importaciones como modo de 
reducir la liquidez inducida por las 
compras de divisas del Banco Cen- 
tral. Aducen que el ingreso de capi- 
tales, como en México, equilibra la 
balanza de pagos. Ni alquileres, ni 
alimentos, ni medicamentos, y mu- 
cho menos educación son los bienes 
y servicios que se pueden importar 
con las ventajas de un dólar barato. 
Esto apunta al consumo de los sec- 
tores de ingresos medios y altos, po- 
larizando cada vez más a la sociedad 
argentina, otrora modelo de homo- 
geneidad. 

La genial economista Joan Robin- 
son escribió un artículo en el que sos- 
tenía que una persona con inteligen- 
cia honesta, una fuerte conciencia 
social y un ingreso independiente no 
podría tener, a menos que sea un ci- 
nico, las tres virtudes simultánea- 
mente en el desigual sistema impe- 
rante. Si tiene honestidad intelectual 
se daría cuenta de que tiene un ingreso 
que los demás no; si tiene con- 
ciencia no tendría la paz para gozar 
mientras a otros les falta tanto. ““Si 
el economista le dice que todo es- 
tá bien, entonces aquél puede con 
servar su integridad, su ingreso y su 
conciencia totalmente intactos.” Es- 
te ensayo se titula El sermón de un 
economista: la economía es el opio 
de los creyentes (en Ensayos de Eco- 
nomía Postkeynesiana, FCE, 1974). 
Hoy nos dicen que vamos bien, que 
el plan no es conservador, que Al- 
fredo Palacios y Lisandro de la To- 
rre lo aprobarían, que esto es casi el 
Primer Mundo. ¿Es suficiente para 
dormir en paz? 

* Investigador de CEDENOA Centro 
de Estudios del Noroeste Argentino 

y Docente de la Universidad Nacional 
de Tucumán. 
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Por Osvaldo 
Siciliani 


EN EL 
BOLSILLO 


Casa asegurada 


Galimberti se especializa en la fabricación de grandes calderas in- 
dustriales adaptadas a requerimientos específicos. Además presta ser- 
vicios de cogeneración de energía eléctrica y hace estudios técnicos en 
instalaciones industriales relativas a su especialidad. Su mercado re- 
sulta, entonces, particularmente sensible a la evolución de la inversión 
y al desarrollo industrial. En este sentido, Galimberti sufrió después 
del Plan Bónex el impacto de la caída a pique en el gasto de inversión 
privado y de las empresas públicas, además del atraso en los pagos de 
estas últimas. También tuvo que rever su apertura exportadora. 

Hasta hace menos de dos años, la empresa se ufanó de exportar su 
producción a Costa Rica y Venezuela, además de haber conseguido 
—con el correspondiente esfuerzo y costas— el sello de la American So- 
ciety Of Mechanical Engeneers. Sin embargo, poco después, la caída 
de la paridad cambiaria les impidió exportar equipos terminados. Ba- 
jo la misma licencia internacional, calderas similares comenzaron a pro- 
ducirse en la India, China y Turquía con mano de obra más barata 
—si se la mide en dólares con respecto a la Argentina— para su 
exportación. 

Enfriado el ímpetu por abrir nuevos mercados, la evolución de las 
actividades de Galimberti en los últimos años es una señal del estanca- 
miento en las inversiones de la industria manufacturera, persistente to- 
davía a fines del año pasado. En efecto, los fondos que destinaron las 
empresas industriales a comprar bienes de capital raramente supera- 
ron, durante los últimos años, su desvalorización por el desgaste 
normal. 

Las ampliaciones de la capacidad productiva dependieron más del 
ingenio del personal técnico que de la incorporación de nuevas tecno- 
logías y —menos todavía— de maquinaria. Sin nuevas inversiones es- 
ta industria no tendría posibilidades de competir, y la apertura exter- 
na, integración e iniciativas continentales dependen de eso. Las em- 
presas con productividad de Primer Mundo inciden poco en el nivel de 
actividad y empleo, mientras que el resto ya bajó los sueldos y redujo 
el personal. El fracaso de la reconversión industrial se verificaría en 
la inviabilidad del actual esquema de ajuste fiscal, empezando por la 
paridad cambiaria y siguiendo por los servicios de la deuda externa. 


hasta $ 40.000, 30 pesos. Y si se desea estar 
protegido contra robos (hasta un monto de 
$ 5000), el mayor riesgo de que eso suceda 
hace que el monto a pagar sea de 120. En 
ambos casos (pueden hacerse los dos segu- 
ros conjuntamente) la emisión de la póliza 
demora 45 días y recién en ese momento de- 
berá desembolsarse el pago. Admiten cobrar 
en dos cuotas. 

Santiago de Compostela (del Banco de Ga- 
licia) ofrece dos alternativas. En la primera, 
la cobertura por incendio es de $ 45.000, de 
incendio del contenido de la casa por 15.000; 
robo o hurto 6.000; responsabilidad civil 
contra terceros por 15.000; y sobre acciden- 
tes de personas por hasta 15.000. Ese menú 
cuesta $ 202 por año. La segunda alternati- 


Tener asegurada la casa, con todo lo que 
tenga en su interior, es una tranquilidad 
cuando se vuelve una noche y se encuentra 


que la TV, la video y el equipo de audio han' 


desaparecido en manos de algún caco. Se 
puede contratar seguros contra robo e incen- 
dio por cuotas mensuales de 40 pesos a pa- 
gos anuales de 300. 

La Buenos Aires ofrece un paquete que cu- 
bre al grupo de electrodomésticos (TV, vi- 
deo, audio) hasta $ 3000, todo el resto del 
contenido de la casa hasta un valor de 30.000 
y el riesgo de un incendio total por hasta 
80.000 por una cuota de 200 pesos anuales 
a pagar en dos cuotas. 

La Caja de Ahorros y Seguros cobra un 
seguro de incendio de una casa, que cubre 


va es incendio 67.500; incendio de conteni- 
do 22.500; robo o hurto 9000; responsabili- 
dad civil 22.500 y accidentes 22.500, por 
$ 303 anuales. En ambos casos aceptan el pa- 
go en cuatro cuotas. 

Siglo 21 (del Banco de Crédito Argenti- 
no) tiene un seguro que cubre incendio del 
edificio hasta $ 40.000; incendio del conte- 
nido de la casa por hasta 20.000; robo por 
5000; robo de electrodomésticos por 5000; 
rotura de vidrios por 500 y accidentes per- 
sonales irreparables por 15.000, por una cuo- 
ta mensual de $ 40. 


Entrevista a Adalt 


"SI SE Mb 


(Por Gerardo Yomal) Tiene 71 
años, fue ministro de Econo- 
nomía y Trabajo (1967 a 1969) du- 
rante la dictadura de Onganía y vi- 
cepresidente del Banco Mundial pa- 
ra América latina (1974 a 1978). Es 
una de las voces más escuchadas por 
el establishment empresario. En 1985 
vio con buenos ojos el Plan Austral; 
hoy es hiperoficialista y prácticamen- 
te devoto del ministro Cavallo. En 
diálogo exclusivo con CASH, Adal- 
bert Krieger Vasena defendió a ca- 
pa y espada la entrada al Plan Brady 
y auguró un proceso de inversiones 
crecientes. Frente a la posibilidad de 
que se produzca una minidevalua- 
ción del peso fue inflexible: **Si se de- 
valúa este año, por mínimo que sea, 
todo el país sale corriendo a com- 
prar dólares”. 
—¿Cómo ve al empresariado ar- 
gentino frente al plan económico? 
—La mayoría comprendió que ha- 
bía que hacer estas reformas estruc- 
turales. En alguna medida ya esta- 
ban anunciadas por el gobierno an- 
terior, pero no se pudieron hacer. Vi- 
no Menem, y en marzo del '91, jun- 
to con Cavallo, se aprieta el acelerador 
a fondo. Es en ese momento cuando 
los empresarios se dan cuenta de que 
no valía la pena oponerse: o se ajusta- 
ban o les iba a ir muy mal. La aper- 
tura económica significa competen- 
cia, necesidad de invertir y bajar los 
costos. También existe una minoría 
empresaria que todavía cree que la 
batalla se puede ganar. Añoran los 
tiempos pasados de cierre de la eco- 
nomía, de no cuidar los costos, de 
otorgar fácilmente aumentos de sa- 
larios, de no invertir en máquinas y 
tecnología. Yo tengo amigos en las 
dos categorías, pero le aseguro que es- 


—tes-últimos son los menos. Esta re- 


lorma tarde o temprano se veía ve- 
nir. No es casual que no haya gran- 
des diferencias entre los economistas 
de Menem y Angeloz. 

—A propósito de sus amigos, ¿por 
qué no ejemplifica qué empresarios 
están cortando con la mentalidad 
cortoplacista y prebendaria? ¿Quié- 
nes hacen inversiones genuinas? 

—Justamente conversé la semana 
pasada con directivos de Alpargatas. 
Uno podría pensar que es una de las 
empresas más afectadas por la aper- 
tura, pero no es así. Ellos se están 
defendiendo muy bien: exportan, im- 
portan y producen mucho para el 
mercado interno. Además, aumenta- 
ron el giro del capital y necesitan per- 
sonal. Es un caso testigo de una em-' 
presa que representa a un sector bas- 
tante afectado por la apertura y que 
sin embargo se adaptan y con éxito. 

—Economistas con diferentes pos- 
turas ideológicas coinciden en que se 
produjo una reactivación. Lo que no 
se ve son aportes de capital y gene- 
ración de riqueza. 

—Lentamente empieza. 

—Business Week, medio especia- 
lizado de Estados Unidos, afir- 
maba que la tarea del momento en 
aquel país es discutir una política in- 
dustrial. ¿Existe en la Argentina una 
política industrial? 

—¿Sabe cómo se define una polí- 
tica industrial? Abriendo la econo- 
mía, bajando la inflación, reestruc- 
turando el gasto del Estado... Cuan- 
do la macro anda bien y se desarma 
la muralla china de la protección, 
cuando se obliga a la industria. a 


SIAMOS 


El ex ministro de 
Economía durante la 
dictadura de Juan Carlos 
Onganía idolatra a Cavallo 
y sostiene con 
vehemencia que el dólar 
debe seguir fijo por lo 
menos en este segundo 
año de la convertibilidad. 


competir, ahí se está definiendo una 
política industrial. 


EN El “89 SE ENPORTABA 
CUALQUIER COSA 


—¿Se puede decir que ahora us- 
ted se aferra a un liberalismo a ul- 
tranza tipo laisser faire? 

—No, el Estado tiene que definir 
una política macro donde después la 
micro pueda actuar. Lo que pasa es 
que todavía algunos sueñan con una 
planificación estatal y eso no se da 
ni en Japón. Sí, es verdad que allí el 
gobierno está en contacto permanen- 
te con las industrias y las apoya, por 
ejemplo, en el tema crediticio. 

—¿Cómo lo ve a Cavallo en este 
terreno? 

—El no es ingenuo, conduce el Es- 
tado con un gran fuerza y no tiene 
nada que ver con el laisser faire. Al 
contrario: él va adelante de los acon- 
tecimientos. 

—Usted declaró que es posible 
“una revolución productiva a partir 
de un aumento veloz de las exporta- 
ciones”. Esto no se estaría dando, 
sobre todo con un dólar anclado. 
¿Cuál es su reflexión? 

—Yo mantengo lo que dije: la re- 


A 
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volución productiva tiene que estar 
asociada a un crecimiento industrial 
y de las exportaciones. Y justamen- 
te creo que en este contexto econó- 
mico el industrial aumentará su pro- 
ducción ahora que las empresas es- 
tán llegando prácticamente a la uti- 
lización de toda su capacidad insta- 
lada e invertirán para exportar. 

—Sin embargo, se prendió una luz 
amarilla bastante preocupante que 
prenuncia un déficit en la balanza 
comercial. 

—Lo que pasa es que hace unos 
años las empresas se quedaron sin 
mercado interno y exportaban de to- 
do. También en el 89 se produjo una 
devaluación feroz del peso y expor- 
taban cualquier cosa. Pero yo me 
pregunto, ¿se puede manejar un país 
asi? Aunque SOMISA, por poner un 
ejemplo, tenía un éxito extraordina- 
rio en sus exportaciones, en defini- 
tiva, ¿quién ganaba? El pueblo ar- 
gentino, no. Cuando la construcción 
y la industria automotriz no entra- 
ban en el mercado interno, instinti- 
vamente se dedicaron a exportar, 
Eso no benefició al país sino a algu- 
nas empresas. 


$1 SUBE El DOLAR, 
SUBEN LOS PRECIOS 


—Por lo tanto ¿usted repite eso de 
que “si se toca el plan de converti- 
bilidad estamos fritos?”” 
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Por Osvaldo 
Siciliani 


PA 


exportación 


normal 


Galimberti se especializa en la fabricación de grandes calderas in- 
dustriales adaptadas a requerimientos específicos. Además presta ser- 
vicios de cogeneración de energía eléctrica y hace estudios técnicos en 
instalaciones industriales relativas a su especialidad. Su mercado re- 
sulta, entonces, particularmente sensible a la evolución de la inversión 
y al desarrollo industrial. En este sentido, Galimberti sufrió después 
del Plan Bónex el impacto de la caída a pique en el gasto de inversión 
privado y de las empresas públicas, además del atraso en los pagos de 
estas últimas. También tuvo que rever su apertura exportadora 

Hasta hace menos de dos años, la empresa se ufanó de exportar su 
producción a Costa Rica y Venezuela, además de haber conseguido 
—con el correspondiente esfuerzo y costas— el sello de la American So- 
ciety Of Mechanical Engeneers. Sin embargo, poco después, la caída 
de la paridad cambiaria les impidió exportar equipos terminados. Ba- 
jo la misma licencia internacional, calderas similares comenzaron a pro- 
ducirse en la India, China y Turquía con mano de obra más barata 
—si se la mide en dólares con respecto a la Argentina— para su 


Enfriado el ímpetu por abrir nuevos mercados, la evolución de las 
actividades de Galimberti en los últimos años es una señal del estanca- 
miento en las inversiones de la industria manufacturera, persistente to- 
davía a fines del año pasado. En efecto, los fondos que destinaron las 
empresas industriales a comprar bienes de capital raramente supera- 
ron, durante los últimos años, 


Las ampliaciones de la capacidad productiva dependieron más del 
ingenio del personal técnico que de la incorporación de nuevas tecno- 
logías y —menos todavia— de maquinaria. Sin nuevas inversiones es- 
ta industria no tendría posibilidades de competir, y la apertura exter- 
na, integración e iniciativas continentales dependen de eso. Las em- 
presas con productividad de Primer Mundo inciden poco en el nivel de 
actividad y empleo, mientras que el resto ya bajó los sueldos y redujo 
el personal. El fracaso de la reconversión industrial se verificaria en 
la inviabilidad del actual esquema de ajuste fiscal, empezando por la 
paridad cambiaria y siguiendo por los servicios de la deuda externa 
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su desvalorización por el desgaste 
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Casa asegurada 


Tener asegurada la casa, con todo lo que 
es una tranquilidad 
vuelve una noche y se encuentra 


tenga en su interior 
cuando se 
que la TV, la video y el equipo de audio han 
desaparecido en manos de algún caco. Se 
puede contratar seguros contra robo e incen- 
dio por cuotas mensuales de 40 pesos a pa- 
gos anuales de 300. 

La Buenos Aires ofrece un paquete que cu- 
bre al grupo de electrrodomésticos (TV, vi- 


deo, audio) hasta $ 3000, todo el resto del 
contenido de la casa hasta un valor de 30.000 
y el riesgo de un incendio total por hasta 


80.000 por una cuota de 200 pesos anuales 


a pagar en dos cuotas 
La Caja de Ahorros y Seguros cobra un 


seguro de incendio de una casa, que cubre 


hasta $ 40.000, 30 pesos. Y si se desea estar 
protegido contra robos (hasta un monto de 
$ 5000), el mayor riesgo de que eso suceda 
hace que el monto a pagar sea de 120. En 
ambos casos (pueden hacerse los dos segu- 
ros conjuntamente) la emisión de la póliza 
demora 45 días y recién en ese momento de- 
berá desembolsarse el pago. Admiten cobrar 
en dos cuotas 

Santiago de Compostela (del Banco de Ga- 
licia) ofrece dos alternativas. En la primera, 
la cobertura por incendio es de $ 45.000, de 
incendio del contenido de la casa por 15.000; 
robo o hurto 6.000; responsabilidad civil 
contra terceros por 15.000; y sobre acciden- 
tes de personas por hasta 15.000. Ese menú 
cuesta $ 202 por año. La segunda alternati- 
va es incendio 67.500; incendio de conteni- 
do 00; robo o hurto 9000; responsabili- 
dad civil 22.500 y accidentes 22.500, por 
$ 303 anuales. En ambos casos aceptan el pa- 
go en cuatro cuotas 

Siglo 21 (del Banco de Crédito Argenti- 
no) tiene un seguro que cubre incendio del 
edificio hasta $ 40.000; incendio del conte- 
nido de la casa por hasta 20.000; robo por 
5000; robo de electrodomésticos por 5000; 
rotura de vidrios por 500 y accidentes per- 
sonales irreparables por 15.000, por una cuo- 
ta mensual de $ 40 
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Entrevista a Adalbert Krieger Vasena 


"91 SE TOCA El DOLAR 


(Por Gerardo Yomal) Tiene 71 

años, fue ministro de Econo- 
nomía y Trabajo (1967 a 1969) du- 
rante la dictadura de Ongania y vi- 
cepresidente del Banco Mundial pa- 
ra América latina (1974 a 1978). Es 
una de las voces más escuchadas por 
el establishment empresario. En 1985 
vio con buenos ojos el Plan Austral; 
hoy es hiperoficialista y prácticamen- 
te devoto del ministro Cavallo. En 
diálogo exclusivo con CASH, Adal- 
bert Krieger Vasena defendió a ca- 
pa y espada la entrada al Plan Brady 
y auguró un proceso de inversiones 
crecientes. Frente a la posibilidad de 
que se produzca una minidevalua- 
ción del peso fue inflexible: **Si se de- 
valúa este año, por mínimo que sea, 
todo el país sale corriendo a com- 
prar dólares” 

—¿Cómo ve al empresariado ar- 
gentino frente al plan económico? 

—La mayoría comprendió que ha- 
bía que hacer estas reformas estruc- 
turales. En alguna medida ya esta- 
ban anunciadas por el gobierno an- 
terior, pero no se pudieron hacer. Vi- 
no Menem, y en marzo del *91, jun- 
to con Cavallo, se apreta el acelerador 
a fondo. Es en ese momento cuando 
los empresarios se dan cuenta de que 
no valía la pena oponerse: o se ajusta- 
ban o les iba a ir muy mal. La aper- 
tura económica significa competen- 
cia, necesidad de invertir y bajar los 
costos. También existe una minoría 
empresaria que todavía cree que la 
batalla se puede ganar. Añoran los 
tiempos pasados de cierre de la eco- 
nomía, de no cuidar los costos, de 
otorgar fácilmente aumentos de sa- 
larios, de no invertir en máquinas y 
tecnología. Yo tengo amigos en las 
dos categorías, pero le aseguro que es- 
tos- últimos son los menos. Esta re- 
lorma tarde o temprano se veía ve- 
nir. No es casual que no haya gran- 
des diferencias entre los economistas 
de Menem y Angeloz 

—A propósito de sus amigos, ¿por 
que no ejemplifica qué empresarios 
están cortando con la mentalidad 
cortoplacista y prebendaria? ¿Quié- 
nes hacen inversiones genuinas? 

—Justamente conversé la semana 
pasada con directivos de Alpargatas. 
Uno podría pensar que es una de las 
empresas más afectadas por la aper- 
tura, pero no es así. Ellos se están 
defendiendo muy bien: exportan, im- 
portan y producen mucho para el 
mercado interno. Además, aumenta- 
ron el giro del capital y necesitan per- 
sonal. Es un caso testigo de una em- 
presa que representa a un sector bas- 
tante afectado por la apertura y que 
sin embargo se adaptan y con éxito 

—Economistas con diferentes pos- 
turas ideológicas coinciden en que se 
produjo una reactivación. Lo que no 
se ve son aportes de capital y gene- 
ración de riqueza 

—Lentamente empieza. 

—Business Week, medio especia- 
lizado de Estados Unidos, afir- 
maba que la tarea del momento en 
aquel país es discutir una política in- 
dustrial. ¿Existe en la Argentina una 
política industrial? 

—¿Sabe cómo se define una polí- 
tica industrial? Abriendo la econo- 
mía, bajando la inflación, reestruc- 
turando el gasto del Estado... Cuan- 
do la macro anda bien y se desarma 
la muralla china de la protección, 
cuando se obliga a la industria a 


El ex ministro de 
Economía durante la 
dictadura de Juan Carlos 
Onganía idolatra a Cavallo 
y sostiene con 
vehemencia que el dólar 
debe seguir fijo por lo 
menos en este segundo 
año de la convertibilidad. 


competir, ahí se está definiendo una 
política industrial 


EN El “89 SE EXPORTABA 
CUALQUIER COSA 


—¿Se puede decir que ahora us- 
ted se aferra a un liberalismo a ul- 
tranza tipo laisser faire? 

—No, el Estado tiene que definir 
una política macro donde después la 
micro pueda actuar. Lo que pasa es 
que todavia algunos sueñan con una 
planificación estatal y eso no se da 
ni en Japón. Sí, es verdad que alli el 
gobierno está en contacto permanen- 
te con las industrias y las apoya, por 
ejemplo, en el tema crediticio. 

—¿Cómo lo ve a Cavallo en este 
terreno? 

—El no es ingenuo, conduce el Es- 
tado con un gran fuerza y no tiene 
nada que ver con el laisser faire. Al 
contrario: él va adelante de los acon- 
tecimientos 

—Usted declaró que es posible 
**una revolución productiva a partir 
de un aumento veloz de las exporta- 
ciones”. Esto no se estaría dando, 
sobre todo con un dólar anclado. 
¿Cuál es su reflexión? 

—Yo mantengo lo que dije: la re- 
volución productiva tiene que estar 
asociada a un crecimiento industrial 
y de las exportaciones. Y justamen- 
te creo que en este contexto econó- 
mico el industrial aumentará su pro- 
ducción ahora que las empresas es- 
tán llegando prácticamente a la uti- 
lización de toda su capacidad insta- 
lada e invertirán para exportar. 

—Sin embargo, se prendió una luz 
amarilla bastante preocupante que 
prenuncia un déficit en la balanza 
comercial 

—Lo que pasa es que hace unos 
años las empresas se quedaron sin 
mercado interno y exportaban de to- 
do. También en el '89 se produjo una 
devaluación feroz del peso y expor- 
raban cualquier cosa. Pero yo me 
pregunto, ¿se puede manejar un país 
así? Aunque SOMISA, por poner un 
ejemplo, tenía un éxito extraordina- 
rio en sus exportaciones, en defini- 
tiva, ¿quién ganaba? El pueblo ar- 
gentino, no. Cuando la construcción 
y la industria automotriz no entra- 
ban en el mercado interno, instinti- 
vamente se dedicaron a exportar, 
Eso no benefició al país sino a algu- 
nas empresas. 


$1 SUBE El DOLAR, 
SUBEN LOS PRECIOS 


—Peor lo tanto ¿usted repite eso de 
que “'si se toca el plan de converti- 
bilidad estamos fritos?'* 
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—Sí, totalmente. En este año, sí 


—Que el dólar no se mueva ni un 
centavo. 


—Este segundo año de Cavallo tie- 
ne que quedar fijo 


—¿Y qué opina de los que propo- 
nen una política “a la mexicana”, de 
crawling-peg o minidevaluaciones? 


—No sirve para nada. Si usted 
aumenta un uno por ciento el dólar, 
suben los precios instantáneamente 
Y eso es la hecatombe. Estamos de- 
masiado cerca de la hiperinflación 
del '89. La mentalidad argentina to- 
davia esta indexada. En marzo o 
abril del año que viene se verá si el 
país hizo todo lo que tenía que ha- 
cer, si se les fue a los argentinos la 
inflación y la indexación de la cabe- 
za. A lo mejor ese día se puede mo- 
dificar el tipo de cambio y no pasa 
nada. En un pais como Francia o 
Alemania si baja la moneda frente 
al dólar, después puede subir y los 
costos no se afectan. Pero si acá se 
toca el tipo de cambio todo el mun- 
do corre a comprar dólares. Pero eso 


tenemos que ser sensatos, dejemos” 


que Cavallo cumpla dos años y que 
consolide a fondo la estabilidad. 


—Como el dólar no aumenta al- 
gunos propusieron rebajar los sala- 
rios para bajar costos. Cada vez que 
pueden los hermanos Alemann (Ro- 
berto y Juan) insisten con esa idea. 
¿Y usted qué piensa? 


—No, de ninguna manera. Hay que 
subir los salarios. Nosotros no tene- 
mos salarios tan altos si los compa- 
ramos con los que se pagan en Italia 
o Japón. Lo que sí se debe aumen- 
tar es la productividad 


—Con el Brady la Argentina de- 
berá pagar en concepto de intereses 
1200 millones de dólares por año. 
¿De dónde salen estas divisas si es- 
tamos al borde del déficit en la ba- 
lanza comercial? 


—Primero hay que separar los 
compromisos del Gobierno de las re- 
mesas de las empresas. Lo funda- 
mental es que entramos al Brady y 
eso significa salir de la convocatoria 
de acreedores. Estábamos fuera del 
mundo real. Era imposible comprar 
una máquina a largo plazo. Fíjese 
qué handicap en contra tenía el in- 
dustrial argentino. Directamente es- 
tábamos en la peor de las situacio- 
nes. 

—Pero, ¿cómo se generan las di- 
visas que exige el Brady? 

—Después del Brady la Argenti- 
na retoma la posibilidad de conseguir 
crédito a largo plazo en los merca- 
dos internacionales. Pero la gente de 
negocios ya lo sabía, y lo desconta- 
ba porque empezó a traer capitales 
Los argentinos se animaron a traer 
sus fondos del exterior y comenza- 
ron a invertir de a poquito. El año 
pasado entraron 7000 millones de 
dólares y esa plata fue a la Bolsa y 
ala construcción. Los argentinos te- 
nemos que jugar a la Argentina, Dios 
sabe si hay 30, 40 o 50:000 millones 
de dólares afuera. Nadie lo sabe ni 
lo sabrá pero esa plata que está en 
el exterior es la que nos va a salvar 
En cuanto a los fondos para cumplir 
con los compromisos externos, de- 
penden exclusivamente del superávit 
fiscal. 

—¿Y en cuanto a las remesas de 


ESTAMOS FRITOS” 


divisas de las empresas privadas? 


—Usted sugiere que las privatiza- 
ciones implican que dichas empresas 
tienen derecho a remitir ganancias al 
exterior. Pienso sinceramente que co- 
mo el país va a andar mejor esos fon- 
dos se van a quedar aquí. Ninguna 
empresa importante que se ha pri- 
vatizado, como el caso de las telefó- 
nicas, remesará dividendos a su ca- 
sa matriz 


— ¿Está seguro? 


—Estoy convencido. Declararán 
un pequeño dividendo para quedar 
bien con los accionistas pero la rein- 
versión será total. Fijese que tienen 
fuertes compromisos de reinversión 


—¿Qué contestaría a los que afir- 
man que cumplir con el Brady es des- 
cuidar la salud, la educación y la se- 
guridad? 


—Eso es un sofisma, no tiene na- 
da que ver. La Argentina puede pa- 
gar porque tiene superávit fiscal y 
porque la empresa privada va a rein- 
vertir. Manteniendo las principales 
variables bajo control, el Estado con- 
tará con la plata necesaria para te- 
ner educación, salud, etcétera 

—¿Cómo le cayeron las pujas en- 
tre Menem y Cavallo? 


—Más que puja hay una comple- 
mentación perfecta. El Presidente es- 
tá en lo político y designó a un mi- 
nistro de Economía que tiene un im- 
portante equipo, gran capacidad y 
coraje. Esto último es muy impor- 
tante. Se lo digo porque yo estuve en 
el gobierno. Y los lobbies se las arre- 
glan para aparecer. Estaban los ca- 
pitanes de la industria... yo no sé si 
eran capitanes, coroneles... Hoy ya 
no se oye más hablar de eso. Y esto 
implica un gran avance para el país 

—Cavallo es su idolo.. 

—Veo en Cavallo lo que todo eco- 
nomista querría hacer. Es el ejemplo 
ideal para todo economista. En el 
año que pasó tuvo un enorme éxito 
y creo que lo repetirá 

—¿Ve al general Ongania de vez 
en cuando? 


—No lo veo desde hace mucho 
tiempo. 


Krieger Vasena, economista del establishment y banquero 
del First Boston. 
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También con servicio PFT (Plazo Fijo 
ara su mayor comodidad 


TASAS PARA GANAR MAS. 


Los Plazos Fijos más rentables (en 
pesos o dólares) están en el Banco de 
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tt Krieger Vasena 


| El DOLAR 
FRITOS” 


—Si, totalmente. En este año,sí. divisas de las empresas privadas? 

—Que el dólar no se mueva ni un —Usted sugiere que las privatiza- 
centavo. ciones implican que dichas empresas 

—Este segundo año de Cavallo tie- tienen derecho a remitir ganancias al 
ne que quedar fijo. exterior. Pienso sinceramente que co- 


mo el país va a andar mejor esos fon- 
dos se van a quedar aquí. Ninguna 
empresa importante que se ha pri- 
vatizado, como el caso de las telefó- 
—No sirve para nada. Si usted nicas, remesará dividendos a su ca- 
aumenta un uno por ciento el dólar, sa matriz. 
suben los precios instantáneamente. 
Y eso es la hecatombe. Estamos de- 
masiado cerca de la hiperinflación 
del *89. La mentalidad argentina to- 
davía esta indexada. En marzo o 
abril del año que viene se verá si el 
país hizo todo lo que tenía que ha- 
cer, si se les fue a los argentinos la —¿Qué contestaría a los que afir- 
inflación y la indexación de la cabe- man que cumplir con el Brady es des- 
za. A lo mejor ese día se puede mo- cuidar la salud, la educación y la se- 
dificar el tipo de cambio y no pasa  guridad? 
- nada. En un país como Francia o —Eso es un sofisma, no tiene na- 
Alemania si baja la moneda frente da que ver. La Argentina puede pa- 
al dólar, después puede subir y los 
costos no se afectan. Pero si acá se 
toca el tipo de cambio todo el mun-  yertir. Manteniendo las principales 
do corre a comprar dólares. Pero eso variables bajo control, el Estado con- 
tenemos que ser sensatos, dejemos — tará con la plata necesaria para te- 
que Cavallo cumpla dos años y que ner educación, salud, etcétera. 
consolide a fondo la estabilidad. 


—¿Y qué opina de los que propo- 
nen una política ““a la mexicana”, de 
crawling-peg o minidevaluaciones? 


—¿Está seguro? 

—Estoy convencido. Declararán 
un pequeño dividendo para quedar 
bien con los accionistas pero la rein- 
versión será total. Fíjese que tienen 
fuertes compromisos de reinversión. 


Krieger Vasena, economista del establishment y banquero 
del First Boston. 


gar porque tiene superávit fiscal y 
porque la empresa privada va a rein- 


—¿Cómo l, l j - 
—Como el dólar no aumenta al- tre AO o A a o : EXPERIENCIA Y CALIDAD 
Fios para bejar costos. Cada ves que. —Más que puja hay una comple- NATA, EN UNA FIRMA CON 


mentación perfecta. El Presidente es- 7 A ; DISEN 0 
tá en lo político y designó a un mi- RAS z 

nistro de Economía que tiene un im- 
portante equipo, gran capacidad y se 
—No, de ninguna manera. Hay que coraje. Esto último es muy impor- E Muebles para oficina A] Juegos de Living MW 
subir los salarios. Nosotros no tene- tante. Se lo digo porque yo estuve en M Asesoramiento (5 Gl | O Sillas - Muebles M 
mos salarios tan altos si los compa- el gobierno. Y los lobbies se las arre- Profesional P] NA 

ramos con los que se pagan en Italia elan para aparecer. Estaban los ca- EQUIPAMIENTOS 

o Japón. Lo que sí se debe aumen- pitanes de la industria... yo no sé si 


de L.G. s.a 
tar es la productividad. eran capitanes, coroneles... Hoy ya , 
—Con el Brady la Argentina de- NO Se oye más hablar de eso. Y esto seleccionada 
berá pagar en concepto de intereses implica un gran avance para el país. : 
1200 millones de dólares por año. Cavallo es su ídolo... por las mejores 
2 ; empresas 


ene a E ra e —Veo en Cavallo lo que todo eco- 
ao a EncIinendaiva nomista querría hacer. Es el ejemplo 


lanza comercial? ideal para todo economista. En el 

—Primero hay que separar los año que pasó tuvo un enorme éxito 
compromisos del Gobierno de las re- y creo que lo repetirá. FABRICA Y VENTA: Alte. F.J. Seguí 2469/79 SHOW ROOM: Talcanuano 1195 - Tel. 428300 
mesas de las empresas. Lo funda- (Alt. Warnes 1800) Tel. 581-1113/3355 Marcelo T. de Alvear 1315 - Tel. 42-0972/45 
mental es que entramos al Brady y FAX (541) 583-3359 - BUENOS AIRES . BUENOS AIRES 
eso significa salir de la convocatoria 
de acreedores. Estábamos fuera del 
mundo real. Era imposible comprar 
una máquina a largo plazo. Fíjese 
qué handicap en contra tenía el in- 
dustrial argentino. Directamente es- 
tábamos en la peor de las situacio- 


nes. 
—Pero, ¿cómo se generan las di- 

visas que exige el Brady? ! 
—Después del Brady la Argenti- 

na retoma la posibilidad de conseguir 

crédito a largo plazo en los merca- 


dos internacionales. Pero la gente de ¡| 
negocios ya lo sabía, y lo desconta j Los Plazos Fijos más rentables (en 
ba porque empezó a traer capitales pesos o dólares) están en el Banco de 


pueden los hermanos Alemann (Ro- 
berto y Juan) insisten con esa idea. 
¿Y usted qué piensa? 


—¿Ve al general Onganía de vez 
en cuando? 

—No lo veo desde hace mucho 
tiempo. 


Los argentinos se animaron a traer Mendoza. 
sus fondos del exterior y comenza- También con servicio PFT (Plazo Fijo PESOS 
ron a invertir de a poquito. El año Telefónico) para su mayor comodidad: 


pasado entraron 7000 millones de ee DD 17/7606. DOLARES 
6 dy ES To > ecídase a ganar. : 

dólares y esa plata fue a la Bolsa y 

a la construcción. Los argentinos te- 

nemos que jugar a la Argentina. Dios 

sabe si hay 30, 40 o 50.000 millones 

de dólares afuera. Nadie lo sabe ni 

lo sabrá pero esa plata que está en 

el exterior es la que nos va a salvar 

En cuanto a los fondos para cumplir 


BANCO DE MENDOZA 


Sociedad Anónima 
com los compromisos externos, de- 


 penden exclusivamente del superávi FUERTE, SANO... Y AHORA MAS DINAMICO, 


q San Martín 473, Capital Federal. 
—¿Y en cuanto a las remesas de . : 
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Acciones 


Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 
Miércoles Viernes Semanal Mensual Anual 


(Por Alfredo Zaiat) Las mesas 
de dinero de la City perdieron 
todo el brillo que tenían cuando el 
dólar era la vedette del mercado, las 
tasas alcanzaban niveles astronómi- 
cos y los negocios con los Bónex per- 
mitían rentas espectaculares. “Nos 
estamos quedando sin trabajo””, se 
lamentó un operador de un impor- 
tante banco extranjero. Sin embar- 
go, ante la ausencia de los negocios 
tradicionales, los financistas apunta- 
ron todos sus cañones a realizar ga- 
nancias inmediatas en la Bolsa. Las 
variaciones increíbles de algunos pa- 
peles en un par de ruedas (casos co- 
mo Electroclor, Atanor, Acindar, 
Indupa tuvieron movimientos de 
hasta 30 por ciento) permiten cose- 
char beneficios extraordinarios. 
Esas operaciones, denominadas 
trading (intermediación) de papeles, 
otorgan aire a los financistas de las 
mesas de dinero para mantener sus 
puestos de trabajo. El negocio no es 
más que un intercambio de acciones, 
sin ingreso de fondos frescos al re- 
cinto, que deriva en una alta volati- 
lidad de las cotizaciones. Así, los 
banqueros construyen el terreno fér- 
til para obtener utilidades interesan- 
Les. 
Frente a este panorama, los peque- 


El Buen Inversor 


Con el dólar planchado, 
tasas bajísimas y los 
Bónex en valores techo, 
los operadores de las 
mesas de dinero tienen 
poco trabajo. Para 
justificar el sueldo se 
lanzaron a obtener rápidas 
utilidades en el recinto 
bursátil. 


(Cotización en casas de cambio) 
Cierre anterior 0,9910 


LUNES 0,9910 
MARTES 0,9910 
MIERCOLES 0,9910 
JUEVES 0,9910 
VIERNES 0,9910 


ños ahorristas que quieran probar 
suerte en el negocio bursátil deberán 
tener cuidado a la hora de elegir las 
acciones. Las. pérdidas pueden ser 
irrecuperables si deciden ingresar en 
el momento en que los operadores 
impulsan la suba de un determina- 
do papel, ya que el riesgo de una pos- 
terior depresión es muy grande, pues 
es muy probable que los profesiona- 
les del mercado busquen realizar una 
rápida toma de ganancia. 

El otro negocio que permite justi- 
ficar el trabajo diario de los opera- 
dores de las mesas de dinero es el de 
las opciones con acciones. Los ban- 
queros encontraron, luego de la 
euforia bursátil del año pasado, que 
continúa en éste pero mucho más 
moderada, una alternativa financie- 
ra dentro del recinto para la valori- 
zación de sus capitales. 

Las opciones brindan la posibili- 
dad de ganar una tasa de interés de 
por lo menos el 20 por ciento anual 
(1,7 puntos mensuales) sobre el ca- 
pital invertido, que en algunos casos 
puede llegar hasta el increíble 100 por 
ciento. El camino para llegar a con- 
seguir esa fabulosa renta, en un mer- 
cado donde la tasa de pizarra a 30 
días difícilmente supere el 1,2 por 
ciento mensual, es el siguiente: el co- 
rredor compra acciones, luego las 
vende a futuro a un precio predeter- 
minado, cobrando una prima (esta 
operación se llama lanzamiento de 
opciones). 

Por ejemplo, con la cotización de 
la acción de Telefónica a 4,13 pesos, 
la opción de comprarla a 3,32 el 16 
de junio tenía una prima de 0,92 pe- 
sos. Es decir, quien adquirió las 
acciones y luego otorgó la opción de 
que otro corredor las compre, co- 
brando inmediatamente la prima, 
terminó pagando por cada papel só- 
lo 3,21 (4,13 menos 0,92), 

Si en la fecha de vencimiento Te- 


LANANCIAS RAPIDAS 


lefónica cotiza por encima de 3,32, el 
agente que adquirió la opción de 
compra ejercerá ese derecho, con lo 
que el primer financista obtendría 
una renta del 3,4 por ciento en dos 
meses (3,32 dividido 3,21), alrededor 
de un 20 por ciento anual. De esta 
forma, y con operaciones similares, 
pero con ganancias mucho más im- 
portantes, los financistas se ganan el 
pan de todos los días. En tanto, 
apuestan a un pequeño boom bursá- 
til en los próximos días. 


La cantidad de 
$ que existen 
(en millones) 
en $ enu$s 

Circ. monet. al 23/4 6363 6421 
Base monet. al 23/4 8492 8569 
Depósitos al 2/4 

Cuenta comente 1346 1358 

Caja de ahorro 948 97 

Plazos fijos 269 215 
Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los pesos del 
público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA. 


Acindar 316 3,46 95 60 -18,2 
Alpargatas 2,10 2,32 105 16,0 7,2 A 
Astra 3900 39,80 2,1 2,1 58 
Atanor 201 2,03 10 128 -7,7 
Bagley la 650 6,95 69 86 390 
elulosa (* 358 1,99 11,2 4,7 -24,9 a 
Comercial del Plata 45800 478,00 44 35 210 Tasas Inflación 
Electroclor 700 8,00 14,3 1519 11,1 : 
Siderca 160 1,66 38 78  -288 . _ Lunes Viernes (en porcentajes) 
Banco Francés 1240 12,80 3,2 133 600 Plazo fijo a 7 días 08 09 
Banco Galicia 3700 38,00 2,7 0,0 1495 a30días 13 15 
Garovaglio 21000 212,00 10 19 36 Cajade ahorro 06 06 
Indupa DOS 3,9 75 -283 Call money AO. E O aro 
Ipako 2660 28,00 53 57 26 S 
sdesma 182 1,84 11 82 124 Nota: La tasa de interés es SO mDroRA 
Molinos 1180 13,40 186 288 288 efectiva mensual. Todos los Octubre ... 
Pérez Companc 970 10,70 103 5,2 114 valores son promedios de Noviembre 
Nobleza Piccardo 7100 83,00 169 177 1306 mercado y para los plazos Diciembre ... 
Renault 30,70 36,40 186 54.9 2753 fijos se toma la que reciben Enero 1992 . 
Telefónica 403 4,16 3,2 15 442 los pequeños y medianos Febrero .... 
Telecom 416 4,22 14 -29 = ahorristas. Marzo... 
Promedio bursátil 5,3 3,7 19,3 A a e 


Inflación acumulada desde abril de 1991 a marzo de 1992: 30,2%. 


* Ajuste de capital * Estimada 


Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


banco: .ciudad 


8:106998674 


mm e 
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Bónex 
Precio Variación 

(en pesos) (en porcentaje) 
Serie Miércoles Viernes Semanal Mensual Anual 

15/4 24/4 
1984 94,30 94,60 0,32 0,64 5,11 
1987 8705 88,55 1,72 0,97 7,91 
1989 82,95 83,30 0,42 0,24 6,66 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Variación 
(en porcentaje) 
Serie Miércoles Viernes Semanal Mensual Anual 
15/4 24/4 
1984 94,80 96,00 1127 1,05 5,21 
1987 88,00 88,70 0,80 0,23 7,65 
1989 83,90 84,20 0,36 0,36 7,26 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 


Precio 


Una institución de “honestidad 

internacional”, que vigile y de- 
nuncie los casos de soborno y co- 
rrupción —del mismo modo que 
Amnesty lo hace en materia de de- 
rechos humanos— es una de las pro- 
posiciones del último Informe sobre 
Desarrollo Humano elaborado por 
el Programa de las Naciones Unidas 
para el Desarrollo (PNUD), lanzado 
este jueves en Buenos Aires simultá- 
neamente con otras capitales del 
mundo. 

El informe bosqueja un plan visio- 
nario de instituciones mundiales del 
siglo XXI, incluido un banco central 
mundial, un sistema progresivo de 
impuestos sobre los ingresos, una 
nueva organización de comercio in- 
ternacional y un fortalecimiento del 
sistema de las Naciones Unidas. Pe- 
ro en corto plazo se reconoce que 
la única estrategia pragmática con- 
sistiría en reformar las instituciones 
existentes. 

El número dos del PNUD y el téc- 
nico argentino con mayor jerarquía 
en las Naciones Unidas, Luis María 


Para el argentino Luis 
María Gómez —número 
dos del Programa de las 
Naciones Unidas para el 
Desarrollo (PNUD)—Ñ, el 
Banco Mundial y el Fondo 
Monetario deben hacer 
aún su propio ajuste para 
cumplir un rol de control 
global y atenuar la carga 
de los países en 
desarrollo. 


YSOS TINVO YOd 


Inorme del PNUD 


ÉL OTRO AJUSTE 


Gómez, explicó a CASH que “en 
términos macro, la capacidad de in- 
tervención y de gestión, tanto del 
Fondo Monetario como del Banco 
Mundial frente a la crisis posterior 
al shock petrolero de mediados de los 
70 y durante los 80, ha sido insufi- 
ciente. Y parte del precio que se ha 
pagado por ello ha sido un deterio- 
ro en la calidad de desarrollo huma- 
no en los países afectados”. 

—El BM y el Fondo promueven 
modelos de desarrollo que parecen 
contradecir lo que propugna el 
PNUD. 

—Ellos, el Banco particularmen- 
te, dirían que no. De hecho, desde 
que lanzamos este concepto en el *90 
el BM se asoció y está haciendo un 
poderoso esfuerzo para tratar de in- 
corporar en sus técnicas de diseño y 
evaluación de proyectos los ingre- 
dientes de desarrollo humano. Eso se 
ve claramente en materia de medio 
ambiente. 

—Ese es un caso especial por la 
sensibilidad de los países del Norte, 
pero esa sensibilidad es menor en 
otros aspectos. 

—Diría que es distinta, pero no 
necesariamente menor. Soy optimis- 
ta porque creo que se está haciendo 
un esfuerzo deliberado por recolo- 
car al ser humano muy en el centro 
de sus ecuaciones de análisis. Ocu- 
rre que el Banco y el FMI no tienen 
el tamaño para cumplir sus roles de 
banca concesionaria de desarrollo en 
el primer caso y de banco central 
mundial en el otro. Además, el BM 
toma su capital de los mercados 
mundiales, pues no tiene cuota de 
contribución de los países. Entonces 
su credibilidad depende de su renta- 
bilidad. Y esto es una de las cosas 
que se apunta en el informe. Que en 
definitiva en el esquema de gobier- 
no mundial está faltando lo que exis- 
te en los gobiernos nacionales: un 
mecanismo que actúe, de alguna for- 
ma, de red de seguridad, de manera 
tal que el ajuste no pegue de modo 
indiscriminado. 

La propuesta del PNUD de mayor 
alcance en ese sentido consiste en la 
creación de un Consejo de Seguridad 
del Desarrollo. En cuanto a los cam- 
bios institucionales propiciados, el 
detalle es el siguiente: 

* Banco Mundial: La transferencia 
de recursos del BM a los países en de- 
sarrollo se redujo a menos de 500 mi- 
llones de dólares. El Banco reverti- 
ría esa tendencia asumiendo el papel 
de fondo fiduciario internacional de 
inversiones, que vendería bonos a los 
países más ricos y prestaría lo así ob- 
tenido a los países en desarrollo. 


¿ASH 7 


* Fondo Monetario: Debería rees- 
tructurarse para que pueda negociar 
políticas de ajuste tanto con países 
que tienen déficit fiscales, como con 
aquellos que tienen superávit. Sus re- 
cursos, además, deberían crecer pa- 
ra proteger a los países endeudados 
de una súbita falta de liquidez. 

* Acuerdo General sobre Arance- 
les y Comercio: A fin de superar el 
proteccionismo que afecta a los paí- 
ses pobres, el GATT debería ampliar 
su cobertura de manera de incluir 
productos textiles, agrícolas y ser- 
vicios. 

Gómez cree que la gobernabilidad 
mundial es factible a condición de 
que se cumplan algunos requisitos: 


PLATA DEL SUR AL NORTE 


“Se ha puesto en evidencia que las 
economías de los países en desarro- 
llo tenían que ajustarse a la econo- 
mía internacional. Pero ese ajuste 
descansa en un modelo implícito de 
crecimiento que es básicamente ex- 
portador. Si somos coherentes con 
eso tiene que haber condiciones mun- 
diales que permitan colocar los ex- 
cedentes exportables. La liberación 
y modernización no sólo es buena 
para los mercados nacionales, sino 
también para los globales. Desde los 
60 en adelante las restricciones al 
movimiento de capitales han dismi- 
nuido, pero en bienes y servicios la 
movilidad es cada vez menor por el 
incremento del proteccionismo”. 


(Corrientes de dinero desde y hacia los países en desarrollo, en miles 
de millones de dólares.) 


“Fondo Monetario 
internacional 


VENCER) 
DEL SOL 


BLANCO ENCALADA 3345 


VELAS ASES y 
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(Por Carlos Abalo) El Plan Ca- 

vallo y los programas de ajuste 
que lo antecedieron han tenido la 
mala fortuna de ser juzgados como 
políticas económicas que podían mo- 
dificarse en un sentido o en otro, sin 
tomar en consideración la estructu- 
ra del poder, sus antecedentes y el 
contexto mundial en el que se reali- 
zaron. 


La dictadura militar y el plan de 
Martínez de Hoz no fracasaron. Ini- 
ciaron la incorporación argentina al 
ajuste y la reconversión del capita- 
lismo'mundial. La operación era in- 
cierta, pero para llevarla a cabo ha- 
bía que fracturar la resistencia de los 
trabajadores a aceptar la caída de sus 
salarios y definir una hegemonía y 
una escala de jerarquías en el frente 
de clases dominantes. Ambos obje- 
tivos estaban enlazados, porque el 
lugar que ocuparían los trabajado- 
res y los consumidores en el merca- 
do interno quedaría definido por la 
estructura del otro polo. Cuando la 
represión, la reducción salarial y la 
disminución de la influencia social y 
política de los trabajadores se com- 
pletó con el estrechamiento de la ba- 
se productiva, se impuso una desin- 
dustrialización que colocaría a la 


plano y favorecería las actividades 
agrarias tradicionales y la especula- 
ción financiera. 


Cuando los militares tuvieron que 
retirarse del poder por la derrota po- 
lítica que les confirió la guerra per- 
dida en las Malvinas, ya habían lo- 
grado introducir el ajuste y la recon- 
versión basados en el achicamiento 
económico y la desindustrialización, 
aunque sus límites no estaban toda- 
vía plenamente definidos, ni se ha- 
bía alcanzado un ordenamiento es- 


200 años no es nada 


Cumple 200 años la primera traducción castellana de La riqueza de las 
naciones, hecha sobre el Compendio de esa obra escrito por Con- 
dorcet en 1790. Leemos en ella (pág. 67): 


* “Toda Ley o reglamento nuevo que se proponga en negocios de 
comercio, si dimana de los mismos comerciantes debe recibirse con su- 
ma precaución, y antes de adoptarlo se ha de examinar detenidamen- 
te con el mayor cuidado y atención, y con mucha desconfianza porque 
estos proyectos dimanan de una clase de hombres cuyo interés no es 
siempre conforme con el del público, por lo general interesados en en- 
engañarle y oprimirle.>* 

* “En cada rama del comercio y de la fabricación, el interés de co- 
merciantes y fabricantes difiere y aun se contrapone al del público. De- 
sean ensanchar el mercado. Y reducir la competencia, lo que sólo sirve 
para elevar su ganancia por encima de lo natural, e imponer en prove- 
cho propio al resto de sus compatriotas un impuesto absurdo.” 


+ *“En cuanto las tierras de un país se tornan propiedad privada, los 
terratenientes, como los demás hombres, gustan cosechar lo que nun- 
ca sembraron, y demandan una renta.” 


e “La actividad de la mayoría de la población se reduce a pocas ope- 
raciones sencillas. Sin oportunidad de ejercitar su inteligencia o pro- 
bar su inventiva, pierde el hábito de esos ejercicios y se vuelve una 
criatura estúpida e ignorante, como si su destreza manual se adquirie- 
se a expensas de la capacidad intelectual. Queda mutilado y deforma- 
do en su espíritu, como quien perdiese algún miembro.” 


* “El obrero desea ganar lo más y el patrón dar lo menos posible. 
¿Qué parte ganará en la disputa y obligará a la otra a someterse? Los 
patrones son menos y se combinan más fácilmente, pueden sostenerse 
más tiempo y están en combinación tácita para no aumentar los sala- 
rios.” 


e “La autoridad civil es institución para asegurar los bienes y pro- 
piedades; se instituye para defender a los ricos contra los pobres.” 

Aquellos comerciantes y fabricantes medraban vendiendo leche en 
polvo podrida al público, vino de alcohol metílico, dulce de leche de 
sebo de vaca, muzzarella con bacterias fecales, lavandina diluída, via- 
jes de fin de curso pagados y nunca realizados; importaban restos radiac- 
tivos y materia fecal humana, etcétera, etcétera. Cosas de tiempos de ra- 
piña. Nuestra sociedad, ¡Dios sea loado!, no conoce el engaño y 
el aprovechamiento del público, gracias a la libre empresa y la econo- 
mía de mercado. 


* Párrafo citado por primera vez en Buenos Aires el 13-3-1797 por Francisco 
Antonio de Escalada, del Consulado local, y tío —ese año— de María de los 
Remedios, futura esposa de San Martín. Los párrafos son de la edición completa. 


burguesía industrial en un segundo 


tatal que pudiera conducirlo. Toda- 
vía los distintos sectores dominantes 
tenían que pelear por su futura ubi- 
cación. La patria financiera no fue 
un accidente que pudiera corregirse 
a voluntad sino una instancia nece- 
saria para definir dicho reordena- 
miento. 


El método de acumulación primi- 
tiva por vía de las altas tasas de in- 
terés y el endeudamiento siguió su, 
camino en la democracia, porque la 
redefinición no se había completado. 
Por eso el Plan Austral y sus varian- 
tes recrearon la patria financiera, pe- 
ro este método de acumulación pri- 
mitiva llegó a su fin cuando quebró: 
financieramente al Estado. Entonces 
sobrevino la hiperinflación, se pre- 
cipitó el fin del gobierno radical y se 
inauguró una nueva etapa. La puja 
por el poder económico debía conti- 
nuar por otros medios. Había que re- 
construir el proceso productivo, con- 
vertir parte de la deuda en propiedad 
de los que habían vencido en la acu- 
mulación financiera y consolidar el 
resto de la deuda, dándole un lugar 
en el presupuesto y normalizando la 
relación con los acreedores. 


Esa fue la tarea del gobierno de 
Menem. Más que una serie sucesiva 
de fracasos, los planes BB y de Er- 
man González tuvieron una continui- 
dad que culminó con el ordenamien- 


to de Domingo Cavallo y el Plan de 


Convertibilidad. Este último consi- 
guió sentar las bases de una moneda 
más estable, limitó el crecimiento de 
los precios y dio la puntada inicial 
a la reactivación, que es, a la vez, la 
paulatina definición de una recon- 
versión productiva. Sólo pudo hacer- 
lo insertándose en el nuevo ciclo del 
capital mundial. En los ochenta los 
¡capitales se fugaban de la periferia. 


Al iniciarse los noventa ese ciclo se 
invirtió. Los centros financieros ex- 
portan capitales a los mercados 
emergentes de la periferia para apro- 
vechar las ventajas de las privatiza- 
ciones y tomar un lugar en la dispu- 
tada estructura de la producción y 
los servicios. 

De no haber tenido en cuenta las 
nuevas condiciones (agotamiento de 
la acumulación apoyada en la expan- 
sión de la deuda y nuevo ciclo inter- 
nacional de capitales), el país y su 
clase dirigente habrían quedado al 
margen del nuevo orden mundial. Lo 
que consiguió Cavallo con su Plan de 
Convertibilidad fue dar una respues- 
ta a esa situación reorganizando la 
moneda y recuperando el mínimo de 
ordenamiento estatal que eso signi- 
fica, que se extendió hace poco al 
acuerdo de la deuda, al ingreso en el 
Plan Brady y, de ahora en más, a la 
reorganización financiera y produc- 
tiva. 

Esta secuencia no se contrarresta 
con buena voluntad. Es un resulta- 
do de la derrota del nacionalismo y 
del populismo y, en lo internacional, 
de la globalización y del derrumbe 
del Muro de Berlín, que aceleró la in- 
tegración del mercado mundial con 
la desintegración de la bipolaridad 
militar y la desaparición de la única 
regulación que limitaba el imperio 
universal de las leyes del capitalismo. 
Con seguridad, el nuevo orden mun- 
dial no será eterno, pero el que le si- 
ga surgirá de las bases presentes y no 
de propuestas desconectadas del gi- 
ro que ha dado la historia. Todo es- 
to nosignifica que el Plan de Conver- 
tibilidad tiene ganado el paraíso si- 
no que la política de Cavallo y el 
Plan Brady deben ser analizados des- 
de una perspectiva más universal y, 
por tanto, más concreta. 


Modigliani 


Franco Modigliani (1918) nació en Roma, en cuya universidad estu- 
dió (1935/9) abogacía. Un concurso de ensayos sobre control de pre- 
cios despertó su interés por la economía. Pero en 1939, la ley racial, 
fascista le extrañaría de Italia: casóse, completó su carrera de aboga- 
do, y el 23 de agosto partía con su esposa a los EE.UU. En Nueva York, 
en la New School of Social Research, abrazó el estudio de la economía 
—alentado por Marschak— mientras subsistía vendiendo libros y ejer- 
ciendo la docencia. En 1944 Econometrica publicó su estudio ““La pre- 
ferencia de liquidez y la teoría del interés y el dinero”, clásico de la 
teoría monetaria. Ese año se doctoró e ingresó al Instituto de Asuntos 
Mundiales de la New School, como estadígrado-jefe. Trabajó (1944/9) 
con Neisser en un proyecto sobre ingresos nacionales y comercio exte- 
rior (publicado en 1953). Una beca de la Universidad de Chicago le 
permitió entrar ala Comisión Cowles. Desde 1949 enseñó en la Universi- 
dad de Illinois, en el Instituto Tecnológico Carnegie, en la Universi- 
dad de Northwestern y en el Instituto Tecnológico de Massachusetts. 

Modigliani formó a muchos economistas de renombre (entre sus 
alumnos figura el premio Nobel 1990, Merton Miller) pero no creó una 
escuela de pensamiento. Sus trabajos suelen reconocer la coautoría de 
colaboradores, a menudo graduados. Sus principales contribuciones 
a la ciencia económica son: 1) La estructura de plazos de las tasas de 
interés (con Richard Sutch): el premio por riesgo depende de la distri- 
bución temporal preferida de flujos de caja, llamada “hábitat preferi- 
do del inversor””. 2) El “teorema de Modigliani-Miller”” sobre el valor 
de mercado de una empresa, incluidas sus acciones y deuda: **El valor 
de una empresa no debiera verse afectado por la parte de deuda de sw 
estructura financiera, o por lo que haga con las utilidades, sea pagar- 
las como dividendos o reinvertirlas con provecho””. 3) La hipótesis del 
ciclo vital sobre consumo y ahorro (con Richard Brumberg). Conside- 
raba que los individuos maximizan la utilidad de su consumo a lo lar- 
go de la vida, sujetos a la serie de ingresos futuros y la tasa de interés. 
Obtuvo una función de consumo que sirvió para explicar la variabili- 
dad de corto plazo y la estabilidad en el largo plazo del coeficiente de 
ahorro, la declinación del coeficiente de ahorro en economías expansi- 
vas, el aumento y declinación del ingreso familiar a través de la vida 
y la relación entre el coeficiente de ahorro y la composición por edades 
de la población. 

Nos visitó en 1985, a pocos días de ganar el premio Nobel en Economía. 
En la Universidad de Cuyo, en memorable reunión donde participaron 
también Raúl Prebisch y Stanley Fischer, disertó sobre “Financiamiento 
del déficit fiscal y su relación con la inflación”. 
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' tegrante del grupo Bunge di * 


: trabajado en el Citi. 


compañía operada por los espa- 


a tiusuario y multiservicio integra- 
da a la red básica de telefonía. 


COMPAÑIA QUIMICA 


En el segundo balance trimes- ¿ 
2 tral (al 31/12/91) la empresa in- ¿ 


Born registró una ganancia de 
972.379 pesos, revirtiendo la ¿ 
pérdida del período anterior, que 
sumó 21.600 pesos. Hace un ¿ 
año y medio, Compañía Quími- 
ca y Atanor —también pertene- 
ce al grupo B£«B— dividieron 
sus mercados, quedando la se- 
gunda a cargo de los productos 
agroquímicos y petroquímicos, 
en tanto la primera absorbió to- $ 
da la línea referida a productos 
para el hogar. Los números del 
último ejercicio económico de 
Compañía Química muestran 
un aumento en los costos de co- 
mercialización, producto de una 
política tendiente a lograr una 
mayor penetración en el merca- 
do, que presenta buenas pers- 
pectivas teniendo en cuenta que ; 
el consumo de artículos de lim- 
pieza se incrementó durante el 
año pasado un poco más del 10 
por ciento. Las actividades prin- 
cipales de Compañía Química 
son la producción de detergen- 
tes, ceras, insecticidas, jabón lí- 
quido para lavarropas y limpia- 
dores. 


CELULOSA 


Al retomar Ricardo Handley 
las riendas del Citibank en la 
Argentina y al extender su res- 
ponsabilidad al área latinoame- 
ricana del banco, el banquero 
tuvo que dejar la presidencia de 
Celulosa Argentina —empresa 
papelera controlada por el 
Citi—. Su lugar será ocupado 
por Pablo José González Islas, 
quien dejó el Banco Quilmes 
para asumir esa tarea. Gonzá- 
lez Islas volvió de este modo a 
vincularse con la entidad nor- 
teamericana, ya que antes de 
pasar a desempeñar un puesto 
jerárquico en el Quilmes había 


POLLEDO 


El jueves la constructora deci- 
dirá en su asamblea general la 
emisión de Obligaciones Nego- 
ciables (ON) por 15 millones de 
dólares. La compañía también 
tiene la intención de convocar a 
una suscripción de acciones por. 
10 millones de pesos. Polledo 
utilizará todos esos fondos pa- 
ra financiar sus emprendimien- 
tos productivos. 


RUMANOS 


El presidente de la Comisión 
Nacional de Valores, Martín 
Redrado, no podía salir de su 
asombro cuando las autoridades $ 
rumanas lo invitaron a visitar + 
Bucarest el próximo mes pará 
explicar cuáles son las condicio- 
nes necesarias para crear un 


de los rumanos por conocer la 
opinión de Redrado llevó a que 
uno de los diarios más impor- 
tantes de ese país, Libertatea, 
enviara hace dos semanas a un 
periodista a entrevistarlo. 


ARCOM 


Telefónica empezó a explotar 
los negocios más rentables, con 
alto valor agregado, de la red. La 


ñoles ofrece a las grandes empre- 
sas la red Arcom: una red mul- 


